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With the sharp growth of China economic，Investment on housing market is becoming 
a good choice for investors. The purpose of this paper is to find out that is it profitable 
to invest on local houseing market by evaluating the relationship between house price 
and rent，and to find out which sub-region is good for investment with city theory. 
The empirical study of data of house price and rent in past 3 years shows: currently， 
Short-term investment can make high profit on Xiamen housing market. But there is 
much risk to hold housing asset in long term because of bubbles existing in current 
market. 
The paper also analysis the possibility of using some finance tools to maximize 
investment profit. 
Housing market is with high risk, the paper also try to find out resources of same kinds 
of risk and point out the way to avoid them.  
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前  言 
























                                                 
① 据厦门统计局公布，2005 年厦门市财政总收入 209.6 亿元，2005 年全年厦门拍卖土地面积 190.4 万平方米，
总成交金额 61.5 亿元。2006 年 1 至 4 月厦门市拍卖 16 宗土地，成交额 58.95 亿元。 
②从 2005 年的财务报表数据来看，万科 2005 年的房地产主营业务利润率为 29.22%；招商局的房地产主营业
务利润率为 23.67%；金地集团的毛利率为 38.04%； 














第一章  市场背景与住宅投资 




房的需求。在这种背景下，1995 年至 2002 年，美国的住宅价格上涨了 50%左右。
住宅价格的增长并不局限在一国而是全球性的，如图 1 所示： 
 
图 1：1995-2002 年各国住宅价格增长率 
 
资料来源：Economist，2003 年 5 月 29 日 
 
住宅市场的上扬给投资人带来了丰厚的回报，2006 年 1 月 3 日的《华尔街日
报》援引美国全国房地产经纪人协会的估计报道，
                                                
2003 年美国房地产投资信托①公
司股票的总回报率接近 37%，2004 年的总回报率为 32.1%。高回报率吸引了大量
的资金流入住宅市场。《华尔街日报》还援引一家跟踪基金情况的机构的数据报道
指出：2003 年流入房地产共同基金的资金净额达到了创历史 高记录的 45 亿美































奠定了基础。1988 年 2 月
25 日
                                                














1980 年 1 月号的《红旗》杂志刊载了《怎样使住宅问题解
了住宅的商品属性。1980 年 11 月，北京市在团结湖统建的住宅楼房中拨出
两栋出售给个人，每建筑平方米售价平均 180 元。 



























3、全面推进期（1993 年至 1998 年） 
















8 年间，上海的房地产增加值由 1988 年的 3.37 亿元升至 2004 年的 622.59 亿
元。18 年来，全市累计竣工各类房屋面积 50,304.33 万平方米。其中，住宅竣工
面积达 27,886.02 万平方米。房地产业的发展使上海市民得到实惠，市区人均使用





































每平方米 1,000 多元。然而好景不长，1993 年政府治理整顿经济过热，紧缩银根，
厦门高层住宅价格急剧回落，每平方米只剩下 2,000 多元。不仅如此，这次的楼
市灾难还给厦门带来了数量不少的烂尾楼，烂尾地块及闲置地块。①这些烂尾楼





2000 年 1 月 14 日，厦门市正式全面开放已购公有住房（包括经济适用房、
统建房、集资房等优惠政策房）进入市场；同时，简化程序，取消一些限制规定，
                                                 
① 本段摘录自李林邦：“厦门房价是高还是低？”，《厦门晚报》，2004 年 7 月 1 日。 
















件，同比增长 162%。2001 年上半年，办理已购公房入市审批 830 件，二手房成
























地房产管理局 2001 年 7 月 24 日 
③ 住宅服务是指由住宅建筑的各种属性及住房周围的环境因素所构成的一定质量的住房，给消费者提供的效
用或消费服务。引自 曹振良等编著 房地产经济学通论 北京大学出版社 
④ 在美国的国民收入核算中，私人购房收入不计入消费，而计入私人总投资中的住宅固定投资。 






































1 ( )t t t t t t tP P E P S i C tRδ λ+ ≥ + + + + − + −                    （3） 
对于自有资金 S，根据式(3)可求得 S 的投资净收益率： 
1 ( )t t t t t t
n
P P P S i C Rr
S
tδ λ+ − − − − − − +=                    （4） 
 如果购房时不使用财务杠杆则S=Pt，且不考虑风险因素则λ t= 0，代入式(4)可
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